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We measure how securitized assets, including mortgage-backed securities and other asset-backed securities,
have shifted across financial institutions over this crisis and how the availability of financing has accommodated
such shifts.  Sectors dependent on repo financing – in particular, the hedge fund and broker-dealer
sector – have reduced asset holdings, while the commercial banking sector, which has had access to
more stable funding sources, has increased asset holdings. The banking sector also increased its leverage
dramatically over this crisis. These findings are important to understand the role played by the government
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most  risky  of  the  securities.  These  securities  pool  risky  tranches  from  other  asset‐backed 
securitizations and further tranche them into asset‐backed securities.  While there are only 







investors  reduced  their  willingness  to  provide  credit  to  ABCP.  As  a  result,  the  amount  of 









important  to  keep  in  mind  because  there  are  also  significant  measurement  issues  we 
































































































































































































rest  of  the  insurance  sector  to  compute  the  aggregate  change  in  holdings.  The 
representativeness assumption is the principal source of error in this computation.  We provide 
three  scenarios.  Our  upper  bound  scenario  assumes  that  all  eight  insurance  companies, 





































































In  both  deals,  the  commercial  bank  acquired  a  large  asset  portfolio.  It  also  acquired  the 
































































the  bulk  of  the  change  is  in  the  foreign  official  holders’  positions  in  Agency  MBS,  which 
increases by $239bn.  We do not  have data on the reported losses on these securities to 








this  period  and  that  non‐Agency  securities  decline  by  15%.  Based  on  the  7%  repayment 
scenario, we find that Agency holdings increase by $262bn while non‐Agency holdings increase 
by $46bn, for a total increase of $308bn. 

























a  decrease  in  foreign  asset  holdings.  However,  economically,  such  a  decrease  is  not  that 





































on  the  banks’  balance  sheets.  The  government  shares  any  gains/losses  in  the  ring‐fenced 















The  Federal  Reserve  has  purchased  Agency  mortgage‐backed  securities  directly  in  the 
secondary market. This program was initiated in the fall of 2008 and as of March 25, 2009, the 
























































































































leverage  must  rise.  Our  computations  suggest  that  the  banking  sector  did  acquire  assets. 









these  assets,  particularly  in  the  agency‐backed  MBS  market.  The  government  has  also 
indirectly helped the banking sector absorb troubled assets. It has done this through one‐off 












securities,  and  the  contraction  in  repo  will  hinder  such  buying  activity.















constraints  theories.  Both  theories  start  with  the  assumption  that  intermediaries  are 











15 As  an example,  news  reports  suggest that  BlackRock  Asset  Management  purchased  asset‐backed  securities 
during the crisis.  From their SEC filings, BlackRock’s assets under management in Fixed Income funds decrease 
from $513 billion to $474 billion from Q4 2007 to Q1 2009. Similarly there are news accounts of private equity 



























Then,  the  total  funding  available  to  an  intermediary,  equity  plus  debt,  is
max El  .  In  the 
leverage‐constraints models, we have  
  
max Demand for Securitized Assets by Intermediaries Demand E l

 , 






























examples  of  equity  risk‐capital  models.  In  these  models,  the  intermediary  sector,  which  is 
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Shin  (2009),  and  Brunnermeier  and  Pedersen  (2009),  where  intermediaries  choose  the 
maximum leverage given a haircut.  
 






















































the  traditional  commercial  banking  sector.  To  some  extent,  the  recent  crisis  reflects  a 
reintermediation of flows into the traditional banking sector, since the commercial banking 


































































Brunnermeier,  Markus  and  Yuliy  Sannikov.  2010.  A  macroeconomic  model  of  the  financial 
sector, working paper, Princeton University. 





































































































Strategy  Q4 2007  Q1 2009  Redemptions and Trading Losses 
Convertible Arbitrage  42  11  31 
Distressed Securities  176  69  107 
Emerging Markets  353  125  228 
Equity Strategies  538  303  235 
Event Driven  162  57  105 
Fixed Income  160      69  91 
Macro  91  61  30 
Merger Arbitrage  39  5  34 
Multi‐Strategy  224  122  102 
Other  61  20  41 
Sector‐Specific  130  58  72 


















US Treasuries (short‐term)   2%  2%  2%  2% 
US Treasuries (long‐term)   5  5  6  6 
Agency Mortgage‐Backed Securities   2.5  6  8.5  6.5 
Corporate Bonds, A‐/A3 or above  5  10  20  20 
Collateralized Mortgage Obligations (CMOs), AAA   10  30  40  40 






























       Assets  Nov 2007  Feb 2008  March 2009 
Goldman Sachs 
Trading Assets  453  499  350 
Credit and Mortgage Related  93  89  40 
Morgan Stanley 
Trading Assets  375  446  259 
Credit and Mortgage Related  148  161  83 
Merrill Lynch 
Trading Assets  317  312  188 
Credit and Mortgage Related  122  124  59 








































































      6/30/2007       6/30/2008     6/30/2009 
Total:      
      Agency MBS  570  773  752 
      Non‐Agency MBS and ABS  594  458  498 
Of Which, Foreign Official Holdings:      
      Agency MBS  236  435  475 












Broker/Dealers  Only Non‐Agency  ‐205 to ‐472  ‐172 to ‐261
Insurance Companies  Agency and non‐Agency  36 to ‐247  62 to ‐206 
Commercial Banks  Agency and non‐Agency  407 to 731  490 to 814 





















Maiden Lane (Bear Stearns)  30  1  100%  29 
Maiden Lane II (AIG)  20  0  100%  20 
Maiden Lane III (AIG)  30  5  100%  25 
Citigroup  306  29  90%  249 
Bank of America
25  118  10  90%  97 





































































































on  this  information,  we  assign  66.3%  of  the  drop  in  AUM  to  trading  losses  in  all  of  our 
computations.  
Leverage information, both strategy­specific and overall average 








































































“pure”  broker/dealers  remaining  in  this  sector  since  Lehman  Brothers  and  Bear  Stearns 
disappear out of the industry during 2008; 2) the other three broker/dealers in Table 6 are 
subsidiaries of the three largest bank holding companies in US, which also own the three largest 
commercial  banks  in  US,  and  are  likely  to  be  under  non‐negligible  influence  by  the 




because  their  holding  companies  report  on  a  consolidated  level,  which  does  not  provide 
sufficient information for analysis.  
Most  of  the  firms  in  Table  6  have  an  item  called  “Financial  Instruments  Owned”  on  their 
balance  sheet,  which  includes  derivative  contracts,  US  government  and  agency  securities, 
sovereign  debt,  corporate  equity,  MBS  and  ABS,  etc.
26   We  label  this  category  as  “Trading 
assets.”  For the top three firms (Goldman Sachs, Morgan Stanley, and Merrill Lynch), whose 
credit/mortgage  related  holdings  are  our  focus,  we  try  to  exclude  derivative  contracts, 
sovereign  debt,  US  government  and  agency  securities,












We  compute  the  sum  of  “mortgage  and  other  asset‐backed  loans  and  securities”  and 
“corporate debt securities and other debt obligations” to be “credit/mortgage related assets.”  
Morgan Stanley: Trading assets are “Total financial instruments owned, at fair value” in the 






“credit/mortgage  related  assets,”  we  take  “Corporate  debt  and  preferred  stock”  and 
“Mortgage, mortgage‐backed, and asset backed securities” from the “Trading assets, at fair 















































































Upper  Scenario:  Assign  the  entire  total  write‐downs  and  losses  of  $500bn  to  the 
credit/mortgage related assets. Then the net purchase is $731bn.  
Medium Scenario: Assign a fraction of the losses to the security portfolio, based on the IMF 







The  IMF  Global  Financial  Stability  Report  (October  2008)  reports  estimated  losses  on  the 45 
 
outstanding stock of ABS and ABS CDOs to be about 33%.  They report loss rates on CMBS of 
17%.  Taking  these  numbers  as  representative  of  losses  on  private  securitized  assets,  we 
assume that these securities fall in value by 25% between Q4 2007 and Q1 2009.  Then, the 
losses on the private sector assets total $117bn.  We further assume that Agency‐backed MBS 
also fall in value by 5%, as spreads in this market widen by about 1% over the period we are 
interested in (see Krishnamurthy, 2010). Taken together, the total loss estimate is $176bn. 
Therefore the net purchase is $407bn.  